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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar o impacto da adogédo das IFRS na relevancia
da informacéo contabilistica das empresas com valores cotados na Euronext Lisbon num
determinado periodo (2002 a 2007). Para tal € analisada a associacao entre as variaveis
contabilisticas, nomeadamente o Book Value Per Share e Earnings Per Share, com o
valor da cotacdo das acOes das empresas. A metodologia escolhida consiste na
utilizacdo do modelo de regressao linear da performance de mercado sobre a informacao
contabilistica segundo Ohlson (1995). Os resultados obtidos sugerem que o EPS e o
BVPS sdo relevantes para 0 mercado de capitais, nos periodos Pré-IFRS e Pés-IFRS, e

que o valor relevante do resultado liquido aumentou apds a adocdo das IFRS.

Palavras-chave: Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), Valor Relevante,

Resultado Liquido, Capital Préprio.
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Abstract

The main objective of this paper is to analyze the impact of the mandatory adoption of
IFRS in the relevance of the accounting data of companies listed in Euronext Lisbon
Stock from 2002 to 2007. Therefore, the association between Book Value Per Share and
Earnings Per Share and prices are studied using Ohlson (1995) price model. The results
suggest that EPS and BVPS on Pré-IFRS and Post-IFRS are relevant to the capital

market and after the mandatory adoption the value relevance of earnings increase.

Keywords: International Financial Reporting Standards (IFRS), Value Relevance,

Earnings, Book Value.
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1. Introducéo

Portugal em Janeiro de 2005, tal como os restantes membros da Unido Europeia,
deparou-se com uma mudanca fundamental na preparacdo das demonstracOes
financeiras. Esta mudanca remete para o conceito de harmonizacdo contabilistica que
pode ser definido como um processo que visa reduzir as diferencas nas préaticas
contabilisticas aplicadas nos diversos paises, de modo a atingir a comparabilidade da
informacdo financeira (Van der Tas, 1988, 1992; Tay e Parker,1990). Este processo foi
desenvolvido pela Uni&o Europeia e pelo “International Accounting Standards Board”

(IASB).

O IASB trata-se de uma organizacdo que atualiza e publica as “International Financial
Reporting Standards” (IFRS)!, normas que tém como finalidade alcancarem a
harmonizacao contabilistica. A aplicacdo destas normas, nas demonstracdes financeiras,
tem como objetivo estabelecer limites as diferencas nas praticas contabilisticas das

transac@es internacionais, particularmente nos paises da Unido Europeia.

Estudos académicos sugerem que as normas internacionais de contabilidade contribuem
para um aumento da qualidade e uma melhor previsdo da situacdo financeira das
empresas, ou seja, para uma melhoria da relevancia da informagdo contabilistica
(Ashbaugh, 1999; Harris e Muller, 1999; Davis-Friday e Rueschhoff, 1999; Leuz, 2003;

Bao e Chow, 1999).

! Até 2002, as normas internacionais de contabilidade emitidas designavam-se por

“International Accounting Standards”.



http://pt.wikipedia.org/wiki/International_Financial_Reporting_Standards
http://pt.wikipedia.org/wiki/International_Financial_Reporting_Standards
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Alguns autores demonstram que politicas contabilisticas diferentes implicam diferencas
na relevancia da informagéo para as decisdes de investimento (Barth e Clinch, 1996).
Aquando da aplicagdo das Normas Internacionais de Contabilidade os itens
contabilisticos relacionados com a relevancia da informacéo contabilistica, em Portugal,
podem ter alterado. Pois, de facto a Estrutura Conceptual do IASB, refere que um dos
objetivos das normas internacionais € contribuir para uma melhoria da relevancia da
informacdo contabilistica contida nas demostracfes financeiras anuais reportadas pelas

empresas.

Estamos perante uma informacéo relevante sempre que uma informacao seja util para a
tomada de decisdes dos utentes das demonstracGes financeiras, pelo que, uma
informacdo é relevante quando influencia as decisGes econdmicas dos utentes, ou seja,
sempre que tenha prestado algum apoio na avaliagdo dos acontecimentos passados,

presentes ou futuros ou na confirmacéo, ou corre¢do, das suas avaliacGes passadas.

O presente estudo tem como objetivo essencial verificar se a aplicacdo das IFRS, em
Portugal, teve impacto na relevancia da informacdo contabilistica. Desta forma
pretende-se estudar as alteracGes que as normas internacionais provocaram na
relevancia da informacéo contabilistica, isto é, se aumentou ou diminuiu, numa amostra
formada por 30 empresas com valores cotados na Euronext Lisbon, num periodo

compreendido entre 2002 e 2007.

A metodologia aplicada neste estudo é baseada na teoria de Ohlson (1995), mais

propriamente no modelo do prego que consiste na aplicacdo de regressdes lineares com
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a finalidade de medir o nivel de associacdo entre a cotacdo de mercado e as informacdes

financeiras apresentadas (resultados e valor contabilistico dos capitais proprios).

Os resultados obtidos no estudo indicam que as informacdes financeiras séo relevantes
para os mercados no periodo Pré-IFRS e Pdés-IFRS, verificando-se um aumento

consideravel no valor relevante do resultado liquido do periodo ap6s a adogdo das IFRS.

A estrutura deste trabalho encontra-se organizada da seguinte forma: no capitulo 2, é
feita uma breve caracterizacdo do sistema contabilistico portugués e sdo apresentados
alguns estudos sobre a relevancia da informacéo contabilistica, com maior énfase nas
que relatam o impacto da adoc¢édo das IFRS. O capitulo 3 descreve o processo de recolha
de dados e a metodologia aplicada ao estudo. No capitulo 4 sdo apresentados 0s

resultados e finalmente no capitulo 5 sdo apresentadas as conclus@es do estudo.

2. Revisao da literatura

Nos ultimos anos a adogdo das normas internacionais de contabilidade tem sido objeto
de diversos estudos, nomeadamente o impacto das mesmas na qualidade e relevancia da
informacdo contabilistica. Neste capitulo é realizada uma breve descrigdo do sistema
contabilistico portugués, do termo “value relevance” usado pela literatura existente e
serdo enumerados alguns estudos sobre o impacto que as IFRS tiveram na informagao

contabilistica, mais precisamente na area da relevancia.
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2.1. O sistema contabilistico portugués

O primeiro Plano Oficial de Contas (POC) em Portugal surgiu em 1977 e denotava uma
forte influéncia francesa. Ao longo dos anos a Comissdo de Normalizacdo
Contabilistica (CNC) foi complementando o POC, minimizando assim as suas lacunas
em termos de normalizacdo, através da emissdo de varias diretrizes contabilisticas,
muitas delas baseadas nas normas internacionais, com o objetivo de acompanhar os

desenvolvimentos internacionais no ambito da harmonizacao contabilistica.

A contabilidade em Portugal, relativamente a sua utilizacdo para a tomada de decisdes,
apresentava algumas limitagfes. Uma destas limitacdes remete para o facto de a
contabilidade divulgar principalmente informacGes passadas e o utente das
demostracdes financeiras pretende receber informacGes relevantes, que lhe permita

analisar o desempenho da empresa no futuro.

Em 19 de Julho de 2002 a Unido Europeia emitiu o Regulamento (CE) n.° 1606/2002
que obrigou os grupos de empresas cotadas a apresentar as suas demonstragdes

financeiras consolidadas de acordo com as IFRS, a partir de 1 de Janeiro de 2005.

Como consequéncia do referido regulamento sentiu-se a necessidade de alinhar o
normativo portugués com as normas internacionais de contabilidade. Para tal a CNC
apresentou ao governo em 15 de Janeiro de 2003 um documento intitulado por “Projeto
de Linhas de Orientacdo para um Novo Modelo de Normalizagdo Contabilistica”, que
deu origem mais tarde ao Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) aprovado em

2005, o qual tem por base as normas internacionais de contabilidade.

4
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O Regulamento n.° 1606/2002 teve também como objetivo assegurar o funcionamento
eficiente do mercado de capitais da Unido Europeia de modo a alcancar um elevado
grau de transparéncia e comparabilidade da informacdo financeira prestada pelas

empresas.

De acordo com o Artigo n.° 3, do referido regulamento, as entidades cujos valores
mobiliarios estejam admitidos a negociacdo num mercado regulamentado devem
elaborar as suas contas consolidadas em conformidade com as normas internacionais de

contabilidade a partir de 1 de Janeiro de 2005.

Espera-se que doravante a informacdo financeira, reportada pelas entidades cotadas,
passe a ser mais Util aos utentes das mesmas, tentando colmatar a falta de informacao
sobre 0 comportamento futuro esperado das empresas. De facto um dos objetivos do
SNC é aumentar a relevancia da informacdo financeira, ou seja, proporcionar

informacdo mais transparente aos utentes das demostragdes financeiras®.

Em Portugal a normalizacdo contabilistica estd dividida por cinco entidades

reguladoras:

o Banco de Portugal - institui¢des financeiras;

o Instituto de Seguros de Portugal - empresas seguradoras;

2 paragrafo 12 da Estrutura Conceptual do SNC, reforcado com os parégrafos 26 a 28 da

mesma.
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o Comissdao de Normalizacdo Contabilistica - empresas comerciais, industriais e
outras;

o Comissdo de Normalizacdo Contabilistica Publica — entidades do sector publico
administrativo;

o Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios — pode estabelecer normas con-

tabilisticas especificas para entidades com valores negociados em bolsa.

Segundo Nobes et al. (1997), existem dois tipos de sistemas contabilisticos

predominantes, cujas principais diferencas sdo resumidas no Quadro I.

Quadro I: Sistemas legais

Modelo Anglo-Saxo6nico Modelo Continental
Direito Inglés Direito Romano
Grandes Mercados de Capitais Pequenos Mercados de Capitais
Organismos de normalizagdo: Entidade Organismos de normalizacdo: Estado

Alto nivel de divulgacdo da informacdo  Baixo nivel de divulgacdo da informacao
Fraca relacdo entre a contabilidade e Forte relacdo entre a contabilidade e

Os autores classificam o sistema contabilistico Portugués no Modelo Continental. De
facto em Portugal existe uma forte ligagcdo entre a contabilidade e a fiscalidade, ou seja,
as autoridades fiscais s&o as principais utilizadoras das demonstragdes financeiras, pois
ainda prevalece uma “cultura” de elaboracdo de contas para a Administragdo Fiscal
onde os critérios fiscais influenciam fortemente a préatica contabilistica, podendo os
interesses dos demais utentes, como 0s investidores atuais e potenciais, serem muitas

vezes prejudicados.
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Assim sendo nos paises de direito inglés a contabilidade tem como finalidade contribuir
para as necessidades dos investidores, fornecendo-lhes informagdes importantes para a
tomada de decisBes ao nivel do investimento. Nos paises de direito romano o objetivo
principal é fornecer informacdes para o apuramento dos impostos a pagar pelas

empresas.

2.2. O “valor relevante” da informacao contabilistica

Os estudos sobre a relevancia da informagdo contabilistica sdo motivados
essencialmente pelo facto de as empresas cotadas usarem as demonstracGes financeiras

como um meio de comunica¢do importante com 0s Seus acionistas atuais e potenciais.

As caracteristicas qualitativas das demonstrac6es financeiras sdo atributos que tornam a
informacdo, proporcionada pelas demonstracdes financeiras, Util aos utentes

nomeadamente aos investidores, fornecedores, departamentos do Governo, entre outros.

A relevancia da informacéo contabilistica é a caracteristica qualitativa principal para a
tomada de decisBes econdmicas de investidores e restantes utentes das demonstracdes
financeiras das empresas. De acordo com o pardgrafo 26 da Estrutura Conceptual do
IASB a informacdo tem de ser relevante para as necessidades de tomada de decisbes dos
utentes. A informacdo tem a qualidade de relevancia quando influencia as decisbes
econdémicas dos utentes ao ajuda-los a avaliar os acontecimentos passados, presentes e

futuros ou confirmar e corrigir as suas avaliages passadas.
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Quando se pretende estudar a relevancia da informacgdo contabilistica deve-se ter em
conta as variaveis relacionadas com a contabilidade e com os mercados de capitais. Isto
porque € esperado que as empresas com uma maior qualidade de informagdo financeira
remetam para uma maior associacdo entre a cotacdo das acBes e as variaveis
contabilisticas, nomeadamente os resultados e o capital préprio (Barth, Beaver e

Landsman (2001)).

Ball e Brown (1968) foram os primeiros a estudar e a demonstrar que os mercados de
capitais de facto reagem as noticias fornecidas pela informacao contabilistica e que a

informacdo fornecida pelas demonstracdes financeiras € util para os investidores.

Amir et al. (1993) e Beaver (2002) usaram o termo “value relevance” (valor relevante)
para descrever a associacdo entre o mercado de capitais e a informacdo contabilistica
proporcionada nas demonstragdes financeiras. Segundo 0s mesmos uma variavel
contabilistica é de valor relevante se a mesma traduzir uma relagéo significativa com os

precos das agoes.

Francis et al. (2004) identifica sete atributos da qualidade da informacdo contabilistica
nomeadamente accrual quality, persistence, value relevance, timeliness, predictability,
smoothess e conservatism. Contudo para eles o valor relevante é o atributo mais

importante da qualidade da informag&o contabilistica.

O termo smoothess é utilizado para referir a tendéncia dos gestores estabilizarem os
resultados com o objetivo de estes ndo oscilarem significativamente e para néo

causarem grandes surpresas ao mercado (Leuz, 2003).

8
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Muitos estudos sobre a relevancia da informagdo contabilistica focam-se na analise
“gestdo de resultados” (earnings management), conceito estritamente relacionado com
smoothess. Por exemplo Ewert e Wagennhofer (2005) defendem que quando as normas
contabilisticas sdo mais limitadoras de praticas de gestdo de resultados, por parte dos
gestores, 0s resultados tém uma maior associacdo com o pre¢o das acles, isto é, sdo

mais relevantes.

Segundo Xie et al. (2001), a eficiéncia do mercado pode estar em causa na presenca de
gestdo de resultados, uma vez que estes adulteram a real performance das empresas e

consequentemente leva a que os investidores/acionistas tomem decisfes erradas.

Trabucho (2006) estudou a evolucdo da relevancia da informacdo contabilistica numa
amostra de empresas cotadas Portuguesas entre 1988 e 2003, baseando-se na
metodologia do modelo de Ohlson (1995). Do estudo concluiu que a informacéo
contabilistica é relevante para o mercado de capitais e que o BV (book value) estd mais
associado ao preco das acdes do que o resultado do periodo. Relativamente a relevancia
da informacdo contabilistica verificou uma diminuicdo, relacionada com a forte
mudanca no ambiente de negocios e também pelo aumento de reporte de perdas por

parte das empresas.

2.3. O impacto das IFRS no valor relevante da informacéao contabilistica

A aprovacdo do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho da Unido Europeia relativo a aplicacdo das IFRS as contas consolidadas das

empresas, dos Estados membros a partir do dia 1 de Janeiro de 2005, contribuiu para

9
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uma das maiores mudancas no relato financeiro provocando interesse por parte dos
gestores, investidores e organismos de normalizacdo, entre outros, de analisar o impacto
da aplicacdo do normativo internacional nas contas das empresas.

Assim, vamos referir algumas conclusfes de estudos realizados na area da relevancia
que tiveram como finalidade verificar se a relevancia da informacdo contabilistica

aumentou ou diminuiu com a adogéo das IFRS.

Com o objetivo de verificar o impacto que as IFRS tiveram na Europa, Barth et al.
(2007) estudaram uma amostra constituida por 21 empresas de varios paises e
verificaram que as empresas que adotaram voluntariamente as IFRS antes de 2005
apresentavam uma maior relevancia da informacdo contabilistica, nomeadamente do
resultado do periodo e do capital préprio, face as que aplicavam as normas nacionais.
Também verificou que a adocdo das IFRS melhoraram o funcionamento dos mercados
de capitais globais, fornecendo informacdes comparaveis e de alta qualidade para os

investidores.

latridis e Rouvolis (2010) estudaram empresas cotadas no mercado de capitais de
Atenas e verificaram que, embora no ano de transicdo para as IFRS ndo se tenha
verificado nenhuma mudanca significativa, no ano seguinte o valor relevante dos

resultados aumenta significativamente.

Paglietti (2009) analisou o impacto das IFRS das empresas cotadas no mercado de
capitais de Italia num determinado periodo (2002 a 2007). O estudo foca-se em 3 areas
da qualidade da informag&o contabilistica nomeadamente earnings management, timely

loss recognition e value relevance. Relativamente aos coeficientes de determinacéo

10
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ajustados obtidos da regressdo das variaveis BVPS (book value per share) e EPS
(earnings per share) sdo de 49% e 54% no periodo anterior (2002 a 2005) e posterior
(2005 a 2007) respetivamente, o que significa que a relevancia da informacéao

contabilistica aumentou apds a adocéo das IFRS.

Em Portugal, Madeira (2010), estudou a relevéancia da informagdo financeira antes e
ap6s o subprime, num periodo compreendido entre 1998 e 2008 numa amostra
constituida por empresas cotadas em Portugal, Holanda, Bélgica, Franca e Espanha. Os
resultados do estudo evidenciaram que as informacdes financeiras sao relevantes para o
mercado financeiro, sendo que se observou um aumento da sua relevancia do periodo
anterior para o periodo posterior ao subprime. Também se verificou que o poder
explicativo dos resultados por acdo demonstrou ser bastante superior ao do valor do
capital proprio por acdo, facto que permite concluir que os mercados atribuem uma
importancia acrescida a capacidade das empresas gerarem fluxos financeiros suscetiveis
de sustentar o normal funcionamento da sua atividade em periodos particularmente

instaveis.

Morais e Curto (2008) analisaram a gestdo de resultados e a evolucdo da relevancia da
informacdo contabilistica, numa amostra constituida por 34 empresas portuguesas
cotadas de 1995 a 2005 (subdivididos em dois periodos 1995 a 2004 e 2005).
Concluiram gue em 2005 a gestdo de resultados diminuiu, o que traduz um aumento da
qualidade da informacdo contabilistica. Relativamente a relevancia da informacéao
contabilistica verificaram uma diminui¢do, no entanto este resultado pode ser causado

pelo facto do periodo da amostra, que foi subdividido, ndo conter 0 mesmo numero de

11
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observacdes, dificultando a comparacao entre o periodo anterior e posterior a adocéo do

normativo internacional.

Fernandes (2007) estudou o impacto da entrada em vigor das IFRS no nivel de gestdo
de resultados em empresas cotadas nas bolsas de Madrid e Lisboa entre 2002 e 2006. O
estudo consistiu na analise dos niveis de accruals (conceito anglo-saxénico que
significa variacdo de fundo de maneio) e da aplicacdo do justo valor através da
aplicacdo de regressdes, com o objetivo de comparar o periodo anterior com o posterior
a adocdo das IFRS. Concluiu que as alteracbes ndo sdo significativas, ou seja, a
qualidade da informacdo contabilistica ndo alterou com a adocdo das normas

internacionais.

Estes sdo apenas exemplos de algumas conclusGes retiradas de estudos em que as
diferencas nesta area sdo notdrias, no entanto existem também diversos estudos que nao

remetem para diferencas significativas.

Por exemplo, Goodwin et al. (2008) e Taylor (2009) analisaram o impacto das IFRS nos
resultados das empresas Australianas no ano de transicdo. No primeiro ano de aplicacéo,
ndo verificaram aumentos significativos no valor relevante dos mesmos. Da mesma
forma, Callao et al. (2007) num estudo realizado para uma pequena amostra de
empresas cotadas na Espanha, ndo verificou diferencas significativas no valor relevante

do capital préprio, ap6s a aplicacdo do normativo internacional.

Lopes e Viana (2008) realizaram uma andlise qualitativa (explicagbes narrativas da

transicdo) e uma analise quantitativa (reconciliagdes) do processo de transicdo em

12
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Portugal. Os resultados sugerem que os objetivos de comparabilidade, relevancia e
compreensibilidade definidos pela recomendacdo do Committee of European Securities

Regulators (CESR) néo foram atingidos.

Evans et al. (2009) estudaram o valor relevante da informacéo contabilistica depois da
adocdo das IFRS em empresas Gregas. Os resultados ndo evidenciaram alteracdes
significativas no valor relevante dos resultados e do capital proprio entre 2004 e 2005.
Concluiram que a alteracdo do quadro normativo, por si so, ndo é suficiente para alterar

a percecdo dos participantes do mercado financeiro.

Leuz et al. (2003) e Clarkson et al. (2008), entre outros, identificam como possiveis
causas dos resultados contraditorios relatados na literatura em relevancia da informacéo
contabilistica, as diferentes politicas de divulgacdo dos paises e as leis de protecdo do

investidor.

La Porta et al. (2002) evidenciaram que varios itens contabilisticos exibem maior valor
relevante nos paises baseados em “common law”, porque as leis de protecdo do
investidor sdo melhores. Também Natabtee e Patpanichchot (2011), num estudo sobre
os efeitos do nivel de protecdo do investidor na relevancia da informacdo contabilistica
em paises da Unido Europeia, num periodo compreendido entre 1999-2007, concluiram
que as IFRS contribuiram para um aumento do valor relevante e que no grupo de paises

que apresentam uma forte protecdo do investidor o aumento € mais significativo.

Também em Portugal a principal fonte de financiamento as empresas sdo o0s bancos (Ali

e Hwang, 2000). Estes tém acesso direto a informagdo das empresas e como tal a
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procura por demonstracdes financeiras publicadas é reduzida. Este facto também é
constatado por Nobes (1998), o qual afirma que quando os agentes financeiros recorrem
ao financiamento bancario com regularidade, as Instituicdes Financeiras apresentam
normalmente posicdes dominantes no capital das empresas, 0 que significa menores

niveis de exigéncia de informacéo financeira.

Assim, segundo Fontes et al., (2005); Pereira et al., (2001), as empresas portuguesas
tiveram que fazer um esforco adicional de adaptacéo a estrutura conceptual do IASB
fortemente influenciado pelo modelo anglo-saxonico dado Portugal continuar a refletir

na sua cultura e praticas contabilisticas a influéncia continental que esta na sua origem.

3. Metodologia

Pretende-se com este capitulo definir o objetivo do estudo, apresentar a amostra de

empresas que sera trabalhada e explicar o modelo a ser testado empiricamente.

3.1. Objetivo do estudo

Este estudo tem como objetivo estudar o impacto da adogdo das IFRS na relevancia da
informacdo contabilistica nas empresas portuguesas com valores cotados. Assim sera
analisada a relevancia da informacdo contabilistica num periodo antes e ap6s a adocao
das IFRS, numa perspetiva do acionista e dos restantes utentes das demonstracGes

financeiras das entidades.

14



O impacto das IFRS na relevancia da informacdo contabilistica 2012

3.2. Amostra

A amostra do estudo é composta por 180 observacbes, ou seja serdo analisadas 30
empresas apresentadas no Anexo |, cotadas na Euronext Lisbon, num periodo de 6 anos

(periodo compreendido entre 1/01/2002 a 1/01/2007).

Como se pode ver no Quadro Il, foram excluidas 3 empresas do total de empresas
cotadas por terem adotado as IFRS antes de 2005 (a Jeronimo Martins SGPS, S.A. que
adotou as IFRS em 2001, a Novabase SGPS, S.A. que adotou as IFRS em 2004 e a
Sonaecom SGPS, S.A. que adotou as IFRS em 2003) e as instituicbes financeiras.
Foram também excluidas as empresas que ndo permaneceram cotadas na bolsa
portuguesa durante todo o referido periodo, com a finalidade de facilitar a comparacao
da relevancia da informacdo contabilistica antes e ap0s a aplicacdo das normas

internacionais.

Quadro Il: Amostra

Empresas cotadas na Euronext Lisbon a 31.12.2004 — 48
Empresas que adotaram as IAS/IFRS antes de 2005 — 3

Instituicdes financeiras — 7
As que ndo permaneceram 0s 6 anos de analise completos — 8

Total da amostra = 30

O periodo amostral foi dividido em dois periodos de tempo: Pré-IFRS (de 2002 a 2004)
e Pos-IFRS (de 2005 a 2007). A amostra foi organizada de tal modo a que 0 mesmo

conjunto de 30 empresas seja analisado nos dois periodos de tempo referidos.
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3.3. Recolha de dados e metodologia

A partir do site da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (www.cmvm.pt)

foram selecionadas as empresas, cotadas durante o periodo que se pretende analisar. As
mesmas retiraram-se as que ingressaram, ou sairam, entretanto do mercado de capitais
entre 2002 e 2007. Isto para se obterem 0 mesmo numero de empresas para o periodo
antes e depois da aplicacdo das IFRS, de modo a facilitar a comparacdo entre ambos 0s

periodos.

O wvalor das cotagdes das acdes das empresas foi obtido através do site

www.bolsapt.com e os valores contabilisticos, nomeadamente o Resultado por A¢édo e o

valor do Capital Proprio por acdo foram retirados da base de dados DataStream da

Thomson Reuters.

A estatistica descritiva, 0s testes estatisticos e as regressdes lineares serdo trabalhados

recorrendo ao SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

Os modelos normalmente usados em estudos que tém como finalidade obter
informagdes completas sobre a relevancia da informagdo contabilistica sdo: “price
model” e o “returns model” (Barth et al 2000). Segundo Chen, e Su (2001) o modelo do
preco fornece resultados mais fortes do que o modelo de retorno.

Neste estudo pretende-se usar o modelo de Ohlson (1995), ou seja, 0 modelo do preco,
isto porque os estudos de relevancia da informacdo contabilistica tém-se suportado
fortemente neste modelo. O modelo do preco baseia-se numa regressao linear que

remete para a seguinte equagao:
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Pit=a + B1EPS it + f2BVPS it + € it 1)

Legenda:
Pit — preco da agdo seis® meses ap6s o final do ano;
EPSit — resultado liquido por acdo da empresa i no final do ano t;

BVPSit — valor contabilistico do capital proprio por agdo da empresa i no final do ano t.

O EPS ¢é o quociente entre o Resultado Liquido atribuivel ao grupo e o nimero de ac¢Ges
em circulacdo. Os niveis de acbes em circulacdo é igual ao ndmero total de acdes
ordinarias menos o nimero médio ponderado de a¢Ges proprias. O BVPS é o quociente

entre o Capital Préprio atribuivel ao grupo sobre o nimero de a¢6es em circulagéo.

Dado que a entrada em vigor do normativo do IASB ocorreu em 2005, o modelo é
estimado separadamente para os dois momentos distintos um periodo designado Pré-
IFRS (2002 a 2004) e num por Pos-IFRS (2005 a 2007). Esta separagdo permite facilitar
a analise e a comparacdo da relevancia da informacdo contabilistica antes e apds a

adocéo das normas internacionais.

4. Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultados das regressdes dos diferentes testes

estatisticos efetuados, concretamente das regressbes do modelo apresentado

anteriormente.

A justificativa para o uso deste intervalo de tempo é que a informacdo principal da declaracdo financeira
é igualmente divulgada semestralmente, fortalecendo o processo de atualizagdo e ajuste as expectativas
dos investidores, para eliminar possiveis erros.
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4.1. Estatistica descritiva das variaveis

A Tabela | apresenta a estatistica descritiva das variaveis do modelo a aplicar no sentido
de conhecer algumas caracteristicas das varidveis em estudo das empresas que

constituem a amostra.

Da analise da Tabela | depreende-se que as empresas da amostra apresentam valores
com uma amplitude bastante elevada em termos do Preco das acfes no periodo Pds-
IFRS, comparativamente com o periodo Pré-IFRS. Quanto ao Resultado por agéo
apresenta uma media negativa no periodo Pré-IFRS e no periodo Pos-IFRS ja mostra

um valor positivo.

Tabela I: Estatistica descritiva

Pré-IFRS (2002-2004) Pos-IFRS (2005-2007)
Pit BVPSit EPSit Pit BVPSit EPSit
Média 2,91 2,24 -0,05 4,03 2,3 0,13
Mediana 2,02 1,56 0,07 2,75 1,6 0,18
Desvio-padréo 2,29 2,19 0,66 3,27 3,21 0,75
Minimo 0,28 -2,54 -4,01 0,1 -4,69 -4,35
Maximo 9,1 11,19 1,54 13,34 17,53 2,89
Contagem 90 90 90 90 90 90

Legenda: Pit = valor da cotacdo de mercado 6 meses apés a data de encerramento das contas do exercicio
econdmico t (30 de Junho n+1); BVPSit = valor contabilistico dos capitais proprios por acdo da empresa i
no final do ano t; EPSit = resultados liquidos por a¢do da empresa i no final do ano t.

Os resultados da Tabela Il, relativos a correlacdo das variaveis sugerem que apos a
adocdo das IFRS o BVPS e o0 EPS estdo mais relacionados com o valor da cotacdo das
acles do que no periodo anterior. Entre 2002 e 2004, pode-se afirmar com 95% de

confianca que entre o EPS e o valor da cotacdo das acGes ndo existe correlacéo.
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Tabela I1: Correlagdo das variaveis
2002-2004 P BVPS EPS  2005-2007 PRI  BVPS EPS

P 1 0,34*  0,04** PRI 1 0,32* 0,39*
BVPS 0,34* 1 -0,10** BVPS 0,32* 1 -0,10**
EPS 0,04** -0,10** 1 EPS 0,39* -0,10** 1

Legenda: *Nivel de significancia inferior a 5%; **Nivel de significancia superior a 5%.

Conforme os resultados apresentados na Tabela Il1l, o T-test sugere que, no caso do
BVPS as médias obtidas em cada periodo ndo sdo estatisticamente significativas.
Quanto ao EPS o mesmo ndo acontece, pois obteve-se um p-value de 0,03%, o que

significa que a diferenca de médias é significativa.

Tabela I11: Diferenga entre médias

T - test p-value
BVPS 0,8
EPS 0,03

Legenda: p-value = nivel de significancia para o teste t.

4.2. Pressupostos do modelo

No capitulo anterior foi apresentado o modelo que mede o valor relevante da
informacdo contabilistica através de uma regressdo linear. A regressdo linear é
composta por duas varidveis independentes, nomeadamente o0 BVPS e o EPS. Os
coeficientes de determinacdo obtidos pela regressdo permitem medir o valor relevante

da informacéo contabilistica.

* Inferior a 0,05, sendo este o nivel de significancia mais utilizado em estudos idénticos.
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O modelo de regressdao linear multipla tem alguns pressupostos subjacentes,
nomeadamente a normalidade, a homocedasticidade e a independéncia dos residuos. A

analise destes pressupostos € importante para os resultados do modelo serem validos.

Validagdo do modelo

A normalidade dos residuos pode ser analisada através dos Graficos | e Il, dados pelo
SPSS, para ambos os periodos de analise. Verifica-se que em ambos os periodos 0s
residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, porque os dados que acompanham a
linha sdo lineares, no entanto ndo sobrepdem a reta. A ndo existéncia de normalidade

pode ser reforcada pelo teste de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk apresentados no

Anexo IlI.

Quanto ao Gréficos Il e IV que remetem para a dispersao dos residuos, em funcéo dos
valores preditos estandardizados os valores mostram-se bastante aleatorios, remetendo

para a homocedasticidade dos residuos.

Graficos | e 11: Normalidade

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Gréficos 111 e 1V: Valores preditos estandardizados dos residuos
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Relativamente a independéncia dos residuos recorreu-se ao teste de Durbin-Watson. O
SPSS néo da o nivel de significancia do teste de independéncia, contudo o valor teérico
do teste varia ente 1 e 3. Neste caso o valor esta perto de 2, significa que o teste ndo €

significativo, logo os residuos sdo independentes.

Tabela IV: Teste de Independéncia

Periodo Durbin-Watson

2002-2004 1,699
2005-2007 1,738

Estdo satisfeitos os pressupostos do modelo a aplicar, a exce¢do da normalidade dos

residuos.
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4.3. Resultado da regressao

De modo a explicar as relagOes estatisticas entre as varidveis contabilisticas, BVPS e
EPS, no periodo anterior e posterior as IFRS com a variavel dependente,

designadamente o preco das a¢des desenvolve-se o seguinte modelo de regresséo linear:

Pit=a + B1EPS it + f2BVPS it + € it (1)

Através do resultado da regressdo linear multipla aplicada as variaveis em estudo
pretende-se concluir se a relevancia da informacdo contabilistica aumentou ou diminuiu

devido a adocdo das IFRS pelas empresas que compdem a amostra.

O R2 ajustado e os coeficientes das varidveis explicativas do modelo de Ohlson (1955)
sdo0 as meétricas usadas, na literatura existente (Barth et al., 2007; Paglietti, 2009;
Trabucho, 2006, entre outros), para medir o valor relevante da informacéo

contabilistica.

O Resultado do F-test (teste de Fisher), dado pelo output do SPSS referente ao modelo
de regressao, da-nos valores positivos para os coeficientes do respetivo teste de 6 e de
17, para o periodo Pré-IFRS e P6s IFRS, respetivamente. Os niveis de significancia
obtidos do F-test sdo inferiores a 5%, em ambos os periodos, o que significa que o
modelo de regressdo linear aplicado é adequado para descrever a relacdo entre as

variaveis em estudo.
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O coeficiente de determinacdo (R? ajustado®), presente na Tabela V que apresenta 0s
resultados da regressdo, indica que a variacdo que ocorre na variavel dependente no
periodo anterior e posterior a adocdo das IFRS é de 10% e 26%, respetivamente.
Significa entdo que a contribuicdo do BVPS e EPS para a variacdo do preco das acoes
das empresas cotadas na Euronext Lisbon, aumentou depois da ado¢do do normativo

internacional.

Relativamente ao periodo Pré-IFRS, como se pode comprovar atraves da tabela V, o
BVPS apresenta um coeficiente de valor positivo e estatisticamente significante. A
variavel EPS apresenta um valor positivo, mas estatisticamente insignificante, pois o p-

value excede o nivel de significancia de 5%.

Tabela V: Resultado da regresséo

2002-2004 2005-2007
Variavel Coeficiente p-value Coeficiente p-value
Constante 2,095 0,000* 2,954 0,000*
BVPSit 0,368 0,001* 0,363 0,000*
EPSit 0,273 0,434** 1,872 0,000*
F-test 6,185 0,003* 16,987 0,000*
Rz Ajustado 0,104 0,264

Legenda: BVPSit = valor contabilistico dos capitais proprios por acdo da empresa i no final do ano t;
EPSit = resultados liquidos por acdo da empresa i no final do ano t; F-test = valor F dado pela regresséo;
R2 ajustado = coeficiente de determinagdo; *Nivel de significancia inferior a 5%; **Nivel de significancia
superior a 5%; N.° de observacGes em ambos os periodos: 30.

> Quando estamos presente de uma regressdo linear multipla utiliza-se o R? ajustado. O R2

ajustado é corrigido pelos graus de liberdade da regressao.
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No periodo Po6s-IFRS a varidvel BVPS apresenta um coeficiente com um valor
semelhante ao periodo anterior a adocdo das IFRS, apresentando uma ténue melhoria na
significancia desse valor. O valor do coeficiente EPS em relacdo ao periodo anterior ao
normativo internacional aumentou passando a ser estatisticamente significativo, pois o

p-value é inferior a 5%.

Em ambos os periodos os coeficientes para as variaveis independentes sao positivos.
Este facto sugere que uma variagao positiva do valor do capital préprio e do resultado
do periodo, publicados pelas empresas, estd associada a um aumento do valor da

cotacdo das acoes.

O EPS, reportado segundo o normativo nacional, ndo é de valor relevante porque o
valor apresentado ndo € estatisticamente significativo. Apds a adocdo das IFRS a
situacdo altera, no periodo entre 2005 e 2007 o EPS apresenta um valor positivo de 1,9

e estatisticamente significativo (<0,05).

O presente estudo apresenta conclusdes idénticas ao estudo realizado por Madeira
(2010). O periodo amostral ndo € idéntico, no entanto o investigador afirma que o poder
explicativo dos resultados por acdo demonstrou ser bastante superior ao valor do capital
proprio por acao, apds 2006, 0 mesmo acontece no presente estudo no periodo apds a

adocdo das normas internacionais.

Por sua vez, ambos os periodos da amostra do estudo realizado por Madeira (2010) e do

estudo em causa abrange uma recessao econdmica, face a isto podemos concluir que 0s
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mercados financeiros atribuem importancia ao facto de as empresas apresentarem

resultados positivos em tempos de “crise”.

Relativamente ao capital préprio por acdo nao se verificam alteracGes significativas, o
que significa que o valor relevante da reconciliacdo do capital proprio segundo as IFRS
ndo altera no mercado ap6s o periodo de transicdo, este resultado esta em concordancia
com o estudo realizado por Callao et al. (2007), o qual também nédo verificou diferencas
significativas no valor relevante do capital proprio nas empresas espanholas com

valores cotados no mercado de capitais.

Comparativamente com o estudo realizado por Paglietti (2009) em Italia, verificamos
que os resultados dos coeficientes de determina¢do em Portugal sdo bastante inferiores
aos obtidos pela mesma no seu estudo. O sistema legal que predomina em Italia é o
mesmo que em Portugal, portanto a diferenca de resultados nao deriva deste facto, no
entanto o numero de observacdes do estudo de Paglietti € muito superior ao presente

estudo.

5. Conclusodes

No presente trabalho examinou-se a relevancia das informac@es contabilisticas antes e
apo6s a adocdo das IFRS, com base na metodologia de Ohlson (1995). A amostra

contemplou as empresas com titulos admitidos na Euronext Lisbon.

Os resultados deste estudo sugerem que a adogdo do normativo internacional teve um

impacto estatisticamente positivo no racio EPS. Quanto ao valor do BVPS néo
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apresentou alteracdes estatisticamente significativas do periodo anterior para o posterior

a adocdo das normas internacionais.

O coeficiente de determinagdo (R?2 ajustado) apresenta um acréscimo no periodo
posterior a adogdo das IFRS. Este facto significa que as variaveis contabilisticas estdo
mais associadas ao preco das acdes apds a adocdo das IFRS do que no periodo anterior

em que predominavam as normas nacionais.

Tal como Ball e Brown (1968), constata-se que os mercados de capitais de facto reagem
as informac0es contabilisticas traduzidas pelas demonstracfes financeiras das empresas.
Conclui-se entdo que o relato financeiro reportado pelas empresas com valores cotados

na Euronext Lisbon é (til para os atuais e potenciais investidores.

Na literatura existente, o termo “value relevance” descreve a associacdo entre 0
mercado de capitais e a informacédo contabilistica. No entanto a variavel contabilistica é
de valor relevante se traduzir uma relacéo significativa em relacdo ao valor da cotacao

das acdes das empresas.

Considerando este contexto e que o R? ajustado mede o valor relevante da informacéo
contabilistica o resultado final permite concluir que a variavel BVPS é de valor
relevante em ambos os periodos, contudo a varidvel EPS apenas é de valor relevante

apos a adocdo das IFRS.
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Posto isto conclui-se entdo que a adogéo das IFRS teve impacto positivo na relevancia
da informac&o contabilistica das empresas com valores cotados na Euronext Lisbon no

periodo compreendido entre 2005 a 2007.

Uma das principais limitacbes deste estudo foi o tamanho da amostra. Este facto
impossibilitou um estudo adicional com o objetivo de comparar o nivel da relevancia da
informacdo contabilistica das empresas com certificacdo legal de contas realizada por
uma big four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, KPMG e Ernst & Young) e por

empresas non-big four.

Numa futura investigacdo este estudo poderia ser aplicado a uma amostra de maior
dimensdo e a um periodo amostral mais alargado. Isto é, incluir empresas de outros
paises de sistemas legais diferentes, segundo Nobes (1997), com o objetivo de comparar
o nivel de associacdo entre as variaveis contabilisticas e os valores de mercado, entre

paises.

Visto que o modelo do preco fornece um importante contributo para analise da
relevancia de procedimentos contabilisticos diferentes, numa outra futura investigacao,
este estudo poderia servir para analisar a relevancia da informacdo contabilistica das
demonstrac@es financeiras consolidadas e ndo consolidadas, com o objetivo de verificar
se a informacdo contabilistica traduzida pelas mesmas fornecem o mesmo nivel de

utilidade aos utentes.

Os estudos anteriores em Portugal ndo analisaram a qualidade das demonstragGes

financeiras no que respeita a relevancia da informagao contabilistica apds a adocao das
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IFRS. No nosso conhecimento, este é o primeiro estudo que compara um periodo
anterior as IFRS com um periodo posterior as mesmas com base na metodologia de
Ohlson (1995), contribuindo assim para a literatura que analisa o impacto das IFRS na

relevancia da informacdo contabilistica.
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Anexo | — Identificacdo das empresas que constituem a amostra
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. Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA

. Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA

. Cofina, SGPS, SA

. Companhia Industrial Resinas Sintéticas - Cires, SA

. Compta - Equipamento e Servicos de Informatica, SA
. Corticeira Amorim, SGPS, SA

. EDP - Energias de Portugal, SA

. Estoril Sol - SGPS, SA,

. Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA

. Grupo Soares da Costa, SGPS, SA

. Ibersol - SGPS, SA

. Imobiliaria Construtora Gréo Pard, SA,

. Impresa - SGPS, SA

. Inapa - Investimentos, ParticipacOes e Gestdo, SA,

. Mota-Engil, SGPS, SA,

. Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA

. Pararede - SGPS, SA (actual Glintt - Global Intelligent Technologies, SGPS, SA)
. Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA

. Portugal Telecom, SGPS, SA

. ZON Multimédia - Servicos de Telecomunicagdes e Multimédia - SGPS, S.A,
. Reditus - SGPS, SA,

. SAG Gest - Solugdes Automdvel Globais, SGPS, SA

. Toyota Caetano Portugal, SA

. Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA

. Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

. Sonae Industria, SGPS, SA

. Sonae - SGPS, SA

. Sumolis - Comp. Ind.de Frutas e Bebidas, SA (actual Sumol+Compal, SA)
. Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA

. VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA
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Anexo Il — Normalidade

1. Pre-IFRS

Scatterplot
Dependent Variable: PRIPRE
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2. POs-IFRS
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Predicted ,159 90 ,000 ,858 90 ,000
Value

Os histogramas apresentados apresentam uma distribuicdo enviesada, relativamente a
distribuicdo teorica. Os testes de normalidade mais utilizados, Kolmogorov-Smirnov e

Shapiro-Wilk, confirmam que os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal.
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